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 ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis tingkat integrasi pasar 
saham kawasan ASEAN-5, yaitu Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, 
dan Thailand. Alat analisis yang digunakan adalah Vector Autoregression  
(VAR) dan uji kointegrasi Johansen digunakan untuk melihat keberadaan 
hubungan kointgerasi tersebut. 
Data yang digunakan adalah nilai penutupan indeks bulanan pada 
periode Januari 2004–Desember 2014 (periode waktu penuh), Januari 
2004–Desember 2008 (selama krisis), dan Januari 2009–Desember 2014 
(setelah krisis). Hasil pengujian menunjukkan pasar saham ASEAN-5 
saling terintegrasi selama periode krisis subprime mortgage, namun pada 
periode setelah krisis dan selama periode penelitian tidak ditemukan adanya 
hubungan integrasi. Temuan empiris dalam penelitian ini memberikan 
implikasi bagi investor internasional untuk memperoleh manfaat potensial 
dari diversifikasi jika membentuk portofolio internasional dalam pasar 
saham ASEAN-5. 
 
Kata Kunci : Indeks ASEAN-5, Diversifikasi Portofolio Internasional, 
Kointegrasi, Vector Autoregression (VAR). 
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 ABSTRACT 
This study aims to analyze the level of capital market integration 
ASEAN-5, those are Indonesia, Malaysia, Philippine, Singapore, and 
Thailand. Analysis tool used is Vector Autoregression (VAR) and Johansen 
cointegration test is used to identify the presence of cointegrating 
relationship. 
 The data used is closing price of the monthly index in the period 
January 2004–December 2014 (full period), January 2004–December 2008 
(during-crisis period), and January 2009–December 2014 (after-crisis 
period). Based on test shown that ASEAN-5 stock market significantly 
integrated during crisis period of the subprime mortgage, but after crisis 
period and during the study period did not found correlation integration. 
The empirical finding of this research imply to international investors to get 
the potential benefits from the diversification if they perform their 
international portfolio in ASEAN-5 stock market. 
 
Keyword: ASEAN-5 Index, International Portfolio Diversification, 
Cointegration, Vector Autoregression (VAR). 
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